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当前由多种主体构成的国际发展融资体系主要形成于 20 世纪中后期。世界银行 ( World
Bank，WB) 作为全球性多边发展融资银行 ( Multilateral Development Bank，MDB) ，在某种程度
上，是全球发展领域的领导者。其旗下的两个发展机构――国际复兴开发银行 ( International
Bank for Ｒeconstruction and Development，IBＲD) 和国际开发协会 ( International Development Asso-
ciation，IDA) 都致力于全球减贫，其中，IBＲD 参照市场利率向中等收入国家和信誉良好的低收
入国家政府提供贷款，而 IDA 则向最不发达国家政府提供捐赠和利息接近于零的贷款。①现有区
域性 MDB 包括欧洲复兴开发银行 ( European Bank for Ｒeconstruction and Development，EBＲD) 、
欧洲投 资 银 行 ( European Investment Bank，EIB ) 、亚 洲 开 发 银 行 ( Asian Development Bank，
ADB) 、非洲开发银行 ( African Development Bank，AfDB) 、泛美开发银行 ( The Inter － American
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Development Bank，IDB) 以及安第斯开发集团 ( Corporacion Andina de Fomento，CAF) 等，主要
致力于区域内外基础设施建设和可持续发展项目融资。
在 2013 年 10 月印尼的 APEC 会议期间，习近平提出筹建亚洲基础设施投资银行 ( the Asian
Infrastructure Investment Bank，AIIB) 的倡议。2014 年 10 月 24 日，21 个 AIIB 创始成员国在北
京签署了《筹建亚洲基础设施投资银行的政府间框架备忘录》。AIIB 实施 “开放的地区主义”




AIIB 所带来的互补性是显而易见的，这主要基于以下原因: 发展中国家 ( 包括亚洲) 的基
础设施投资存在巨大的资金缺口; AIIB 的宗旨和职能在一定程度上有别于已有 MDB; 此外，已
有 MDB 的发展融资效果不足。
( 一) 已有 MDB 难以满足基础设施投资资金需求
当前基础设施建设资金缺乏已成为制约发展中国家经济增长的最大瓶颈之一。Bhattacharya，
Ｒomani 和 Stern ( 2012) ②以及 Bhattacharya 和 Ｒomani ( 2013) ③指出，鉴于经济增长、结构转变、
更具包容性及可持续性的经济复苏需要，未来新兴经济体和发展中国家的基础设施建设每年的融
资缺口高达 10000 亿美元以上，亚太地区的缺口占其中的大部分。目前的年投入资金 ( 见图 1 )
最主要资金来源为政府预算，它与政府开发银行资金同属国家公共支出，都受限于国家债务和预
算赤字的可持续性。私人资金的作用虽越发显著，但它具明显的 “顺周期性”特征，其额度在
危机期间或之后都会急剧下降; 从 OECD 的数据看，受 2008 ～ 2009 年国际金融危机及欧洲债务
危机影响，近年来海外发展援助和 MDB 融资渠道面临压力。④根据 ADB 的数据，目前亚太地区
的发展国家每年所需基础设施投资约为 8000 亿美元。但已有 MDB 无法满足如此巨额的资金需
求，例如 ADB 每年所能提供的贷款不超过 100 亿美元。⑤东盟国家设立了东盟基础设施基金，但
其初始资本仅 4. 853 亿美元 ( 其中东盟十国出资 3. 353 亿美元，ADB 出资 1. 5 亿美元) ，预计到




基础设施投资每年资金需求状况 ( 2020 年前)
注: 2008 年 实 际 价 格; 仅 包 括 资 本 投 资
( 不含运营和维护成本) ;
来源: 作 者 根 据 Bhattacharya，Ｒomani 和
Stern ( 2012 ) 以 及 Bhattacharya 和 Ｒomani
( 2013) 等资料绘制。
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( 二) 宗旨和职能与已有 MDB 各有侧重
已有 MDB 的设立宗旨和服务职能大致可分为以下四个层面。第一是致力于全球或区域范围
内的减贫和经济社会发展，这是已有 MDB 的基本职能和传统目标。例如，ADB 的 《2020 战
略》⑥将“基础设施建设”列为未来十大战略重点的第四位，列在其前面的有 “消除贫困和包容
性增长”、“环境和气候变化”以及 “区域合作和一体化”。ADB 强调 “持续性和包容性增长”，
通过投资基础设施建设、健康保障服务、金融和公共管理体系、应对气候变化、管理自然资源等






气候变化、环境污染，EIB 以可持续发展为目标，IDB 和 CAF 也都致力于促进区内可持续发展事
业。在筹资方式上，已有 MDB 主要依靠传统模式: 普通贷款的资金来源主要依靠主权担保从国
际资本市场获得融资，优惠贷款的资金来源主要依靠赠款或捐款。近年来，已有 MDB 的非传统
筹资模式以及与私人部门的合作有所扩张，但仍是有限的。
AIIB 的宗旨是通过支持亚洲地区的基础设施建设 ( 重点集中于水坝、港口物流、公路、桥
梁和铁路等交通基础设施，以及能源、城市发展、通信管网等) 和相关领域投资，加强互联互
通和区域经济合作，从而加速成员国和地区经济发展。⑦ AIIB 的运营模式性质属于 “商业投资”，
它投资于准商业性的大型基础设施项目。AIIB 的具体业务形式包括贷款、股权投资、贷款担保
以及技术援助等。AIIB 提供的贷款类似于已有多边发展融资机构的 “硬贷款”⑧ ( 如 WB 的
IBＲD 贷款和 ADB 的 OCＲ 贷款) ，此外它还对基础设施部门进行股权投资或为贷款提供担保，还
为项目设计与管理等方面提供技术援助。在筹资方式上，AIIB 更多地引入公私合作伙伴关系
( Public － Private － Partnership，PPP) ⑨，积极动员包括主权财富基金、养老金及私营部门等在内
的多方社会资本参与。AIIB 有助于 WB、ADB 等已有 MDB 进一步集中力量于健康、教育和营养
等领域，在减贫和社会发展方面更加专业化; 此外，WB 作为全球性 MDB，可更加关注迫切需要
发展援助的其他地区。
( 三) 已有 MDB 发展融资效果不足





面的外部因素等。在 2011 ～ 2013 年度所有成功的项目中，约有 16% 面临成本超预算或不得不降
低产出目标的问题，约有 47%需延迟 1 年以上。大部分已完成项目的完成时间与设计时间间隔
在 6 年以上，许多项目存在后期保障不到位以及顾问和承包商不合格等问题。⑩
其次是贷款发放率低下，并且 2013 年的贷款发放率还比 2012 年明显下降了。以 ADB 的最
主要贷款 OCＲ 主权贷款为例，2013 年发放的 OCＲ 主权贷款额度 51. 78 亿美元，为占所批准额度
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87. 61 亿 美 元 的 59. 1%， 而 2009 至 2012 年 该 比 率 分 别 为 70. 49%、64. 43%、65. 04%、
75. 05%。瑏瑡贷款发放率低下的主要原因是受援国对已批准贷款的吸收能力低，特别是在落后地



















股东控制，不同于 IＲBD、EBＲD 以及 ADB 等 MDB。AIIB 成员主要为发展中国家。AIIB 的投票
权将以基本票与加权票为基础。基本票只面向创始成员国，以公式 ( 由以购买力平价衡量的
GDP 规模等因素决定) 计算而得的占比为基础，而加权票的分配以出资占比为基础。按照上述
规则，愿意出资 50% ( 500 亿美元) 的中国将成为第一大股东，而印度则是第二大股东。楼继
伟在多种场合公开表示，愿意出资 50%只是表明中国对 AIIB 的强有力支持，中国并不寻求 “一
股独大”，随 AIIB 成员的逐渐增多，中国的占股比例会相应下降。瑏瑢就区内外成员国力量对比而
言，AIIB 股本的 70 ～ 75% 由区内成员国供资，25 ～ 30% 由区外成员国供资，区内成员国股权占
比高于 ADB、AfDB 以及 EBＲD ( 见表 1) 。




IBＲD IDB EBＲD［1］ EIB ADB AfDB CAF
非借款国 63. 08 49. 99 83. 38 0. 00 64. 12 40. 14 4. 60
借款国 36. 92 50. 01 16. 62 100. 00 35. 88 59. 86 95. 40
非区内成员 － 15. 94 36. 87 0. 00 34. 87 40. 14 4. 60
区内成员 － 84. 06 63. 13 100. 00 65. 13 59. 86 95. 40
注:［1］EIB 与 EU 也是 EBＲD 的股东，( 非) 借款国与区内外成员国的投票权占比包括它们在这两大机构中所占比例。














在重点业务领域、供资能力以及贷款条件方面，AIIB 将对已有 MDB 构成竞争关系。
表 2 各 MDB 的贷款结构: 按部门划分 单位: %
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注: WB 为 2014 财年 ( 2013 年 7 月至 2014 年 6 月) 数据，其他机构为 2013 年度数据。
数据来源: 各 MDB 年报。
首先，业务领域的竞争性。“基础设施建设”是已有 MDB 的重要业务领域，是当前它们据
以达到减贫和社会发展目标的重要途径之一。例如 ADB，尽管在其 《2020 战略》中，基础设施
建设只是十大重点领域之一，但据表 2，2013 年 ADB 向亚太地区批准的 210. 2 亿美元贷款总额
中，60%的额度用于基础设施建设 ( 包括交通运输和信息通信技术、能源、供水和其他市政设
施服务等相关设施) ，而用于教育、卫生和社会保障等“包容性增长”重点领域的不足 7%。
此外，作为 AIIB 主导方的中国对外援建的基础设施项目 ( 包括铁路、公路、机场、电力设
施等) 遍及非洲、亚洲、中东欧和拉美等地区，在项目规划、建设以及融资方面都积累了相当
丰富的经验，具有较强的国际竞争力。以水利基础设施为例，国际组织国际河流 ( International
Ｒivers) 指出中国公司在海外 74 个国家共参与了约 304 个水坝建设。瑏瑣AIIB 的建立将使发展中国
家获取贷款的渠道增多，在一定程度上和一定范围内，MDB 间对优质项目存在竞争关系。
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其次，供资能力上的竞争性。AIIB 的初始法定资本为 1000 亿美元，这一规模相当可观 ( 见
表 3) ，约为 ADB 现有法定资本的 2 /3，而 ADB 在 2009 年增资前的法定资本仅为 550 亿美元。
AIIB 的初始认缴资本为 500 亿美元，其中，实收资本为 100 亿美元，可随时催缴资本 ( 各国承
诺当 MDB 在任何时候需要时才支付，而并未实际以现金支付的部分) 为 400 亿美元。2014 年 3
月，北京组织了 AIIB 筹建工作小组，讨论了 AIIB 的初期供贷能力等问题。AIIB 的实收资本 100
亿美元须在早期阶段 ( 5 年内) 支付，预计最初每年可提供贷款 40 ～ 60 亿。随着 AIIB 获得法人
实体资格后开始通过发行债券等方式融资，其未偿贷款总额与实收资本比率逐渐上升，在第三年
末上升为 5 倍并在此后达到稳定。AIIB 筹建工作小组为 AIIB 早期阶段的实收资本和贷款规模计
划作了两套方案，中国倾向于第一套方案 ( 见表 4) 。

















贷款 ( % )
IBＲD［1］ 2784 2328 140 2188 6. 0 400 1540 26. 0
EBＲD［2］ 300 297 62 235 21. 0 149 264 56. 3
EIB［2］ 3291 2432 217 2216 8. 9 579 4281 13. 5
ADB 1638 1628 82 1546 5. 0 169 531 31. 8
AfDB 1030 1004 46 958 5. 0 90 178 50. 3
IDB 1709 1709 60 1649 3. 5 236 707 33. 3
CAF 100 100 65 35 65. 0 78 205 38. 2
注: ［1］IBＲD 为 2014 年 6 月底数据; 其他机构为 2013 年底数据; ［2］亿欧元。
数据来源: 相关年份的各 MDB 年报以及三大评级机构 ( 标普、惠誉和穆迪) 的评级报告。
表 4 早期阶段 AIIB 的累计实收资本及计划贷款规模 单位: 亿美元
第一年 第二年 第三年 第四年 第五年
方案 1
累计实收资本 30 50 70 85 100
计划放贷规模 62 204 387 472 569
方案 2
累计实收资本 20 40 60 80 100
计划放贷规模 41 163 333 443 565
资料来源: Syadullah ( 2014)
AIIB 未来的供资能力将随着增资以及可随时催缴资本在认缴资本中占比的上升而进一步增
强。在设立初期，实收资本在认缴资本中的占比对确保资本充足性和信用评级有着重要作用，因
此，AIIB 该比率的初设值为 20%。根据其他 MDB 的初始资本结构，这一比率基本都在 20% 以










及 AfDB 等 MDB 具有非常高的信用评级 ( AAA) ，所发行的债券具最低风险，因此须向投资者支
付的利率就最低。CAF 的信用评级稍低，2014 年标普、惠誉对它的评级为 “AA －”，穆迪对它
的评级为“Aa3”，因此其融资成本就高于其他 MDB。作为政府间机构，特别是在运行的早期阶
段，AIIB 的信用评级很大程度上受资本结构和成员国政府信誉的影响。与各 MDB 相同，AIIB 将




所有的创始国中是相当高的 ( 见表 5) ，中国承诺出资 50%对于 AIIB 的信用评级而言显然具有积
极影响。
表 5 AIIB 部分创始国的主权债券评级
国家 标普 穆迪 惠誉
评级 展望 评级 展望 评级 展望
新加坡 AAA 稳定 Aaa 稳定 AAA 稳定
新西兰 AA 稳定 Aaa 稳定 AA 稳定
科威特 AA 稳定 Aa2 稳定 AA 稳定
卡塔尔 AA 稳定 Aa2 稳定 － －
中国 AA － 稳定 Aa3 稳定 A + 稳定
阿曼 A 稳定 A1 稳定 － －
马来西亚 A － 稳定 A3 正面 A － 负面
哈萨克斯坦 BBB + 稳定 Baa2 正面 BBB + 稳定
泰国 BBB + 稳定 Baa1 稳定 BBB + 稳定
菲律宾 BBB 稳定 Baa3 正面 BBB － 稳定
印度 BBB － 稳定 Baa3 稳定 BBB － 稳定
印尼 BB + 稳定 Baa3 稳定 BBB － 稳定
孟加拉 BB － 稳定 Ba3 稳定 BB － 稳定
斯里兰卡 B + 稳定 B1 稳定 BB － 稳定
蒙古 B + 稳定 B2 负面 B + 负面
柬埔寨 B 稳定 B2 稳定 － －
越南 BB － 稳定 B1 稳定 BB － 稳定
巴基斯坦 B － 稳定 Caa1 稳定 － －
标准普尔、穆迪和惠誉未对老挝、乌兹别克斯坦、缅甸、文莱、马尔代夫和尼泊尔等国做出信用评级。中
国信用评级机构大公于 2013 年 3 月首次发布乌兹别克斯坦信用等级 ( BBB，稳定) ; 中国信用评级机构中诚信于
2013 年 11 月首次发布缅甸、老挝信用等级 ( 均为 Bg － ，稳定) 。
资料来源: 各多边开发银行国际三大评级机构评级报告、http: / /www. tradingeconomics. com /country － list /
rating。
即便未来 AIIB 不具有“AAA”评级 ( 其融资成本可能高于 WB、ADB 等机构) ，但根据其
他 MDB 的长期实践经验，这并不意味着它无法提供具有竞争力的贷款利率。Humphrey ( 2014) 瑏瑥
采用了复杂的方法，对 WB、IDB 和 CAF 等 MDB 非优惠贷款窗口的利率水平做了比较后发现:
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虽然 CAF 在国际资本市场上的融资成本较高，但它与 WB 等机构的利率差距并不如预想中的那
样大，且近年来这一差距逐渐缩小，仅略高于 WB 利率; 而 IDB 作为区域性 MDB，贷款利率则
常能够略低于 WB 贷款。事实上，长期以来各 MDB 都存在可观的年净利息收入并积累了大量的
公积金余额 ( 见表 6) 。此外，所有者权益 /未偿还贷款比率 ( Equity to Loans ratio，E /L 比率)
是金融市场判断金融机构的资本充足率以及净收入分配的主要标准。根据表 1，大部分 MDB 的
E /L 比率高于 30%，远高于商业银行。例如瑞士银行集团在 2008 年末至 2014 年第一季度间的一
级资本比率 ( Tier 1 capital ratio) 瑏瑦为 11 ～ 16. 7% 瑏瑧 ; 2010 至 2013 年间，花旗银行集团的一级资
本比率在 12%至 14%之间浮动瑏瑨。大部分 MDB 的 E /L 比率高于抵抗金融风险所需水平。
表 6 各 MDB 的盈利情况 单位: 百万美元、百万欧元
指标 MDBs 2009 2010 2011 2012 2013
年净利息收入
IBＲD［1］ 3789 2460 2451 2141 1939
EBＲD［2］ 582 617 783 875 418［3］
EIB［2］ 2242 2545 2872 2981 3006
ADB 666 670 662 636 576
AfDB 445 507 401 520 430
IDB 1882 1904 1388 1531 1672
CAF 215 188 189 226 188
公积金余额［4］
IBＲD［1］ 25670 25951 26351 26742 26889
EBＲD［2］ 4409 6019 6288 7103 7419
EIB［2］ 26301 28566 30858 33598 36241
ADB 10782 11933 12346 12323 12973
AfDB 4029 4040 4048 4046 4237
IDB 15441 15771 15488 13494 16307
CAF 2262 2939 3122 3228 3875
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三、结论
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项目设计和实施、贷款发放率等方面都有待提高。
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